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摘  要 
并购是一种重要且有效的资源配置方式。成功的并购交易能够有效提升并
购企业的资源配置效率。近年来，中国并购市场持续快速发展。尤其是近两年
来，并购交易更是开展得如火如荼。目前，中国企业正处于并购重组的机遇期。
上市公司可以并且应当充分利用并购重组的机会提升综合实力，达成公司长远
发展的战略目的。但是，并购重组是一个复杂的过程。一次并购活动的完成要
包括并购策略的确定、对目标公司的调查研究、涉及法律政策问题的研究、并
购支付价格的确定、并购双方协议谈判、支付方式的选择等多个方面。其中支
付方式的选择是最后也是极为重要的一环。基于此，本文拟对目前上市公司并
购重组的融资方式进行分析，尔后进一步探讨上市公司选用何种并购融资模式，
以降低融资成本，控制财务风险，达成并购重组目的。具体而言，本文主要对
当前中国上市公司并购重组所采用的主流模式进行了研究，从融资属性划分的
角度分为四个方面来讨论，即债务性融资、权益性融资、混合并购融资以及创
新型融资。结合中国并购市场现状，对每一类并购融资模式进行较为详细的分
析，尔后，结合中国并购市场的最新案例探讨了在并购融资中选择支付方式的
影响因素。最后，在全文分析的基础上，从并购融资的角度，提出了针对我国
并购市场发展的建议。 
 
关键词：并购；融资成本；融资模式 
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Abstract 
M & A is an important and effective way of resource allocation. Successful 
merger and acquisition can effectively improve the resource allocation efficiency of 
a enterprises. In recent years, there is a rapid development of China's mergers and 
acquisitions market, especially in the past two years, the merger and acquisition 
transactions carried out in full swing. At present, China's enterprises are in the period 
of opportunity of merger and acquisition, the listed Corporation can and should make 
full use of the opportunity of the merger and reorganization to enhance the 
comprehensive strength and achieve the strategic objectives of long-term 
development. M & A is a complex process, the completion of a merger and 
acquisition activity should include the determination of the merger and acquisition 
strategy, the investigation of the Target Corp, the study of legal policy issues, the 
determination of the price of M & A, the choice of payment method and so on, the 
choice of payment method is the last but also a more important part. Based on this, 
this paper intends to analyze the financing mode of the listing Corporation mergers 
and acquisitions, combined with the above analysis to further explore the best choice 
of the merger and acquisition financing mode of the listing Corporation in order to 
reduce the financing costs, control financial risks and finally to achieve the purpose 
of mergers and acquisitions. This paper mainly focuses on the current mainstream 
model of the merger and acquisition of the listing Corporation from the perspective 
of the financing of the property which is divided into four aspects: debt financing, 
equity financing, mixed M & A financing, innovative financing, and then makes a 
more detailed analysis of each type of M & A market, and discusses the factors that 
affect the choice of payment method in M & A market. Finally, based on the analysis 
of the full text, from the perspective of M & A financing, the paper gives the 
suggestions for the development of China's M & A market. 
Key words: M & A; financing cost; financing model 
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第 1章 引言 
1 
第 1 章 引言 
1.1 选题背景与意义 
并购是一种重要且有效的资源配置方式。成功的并购交易能够有效提升并
购企业的资源配置效率。美国著名经济学家施蒂格勒关于并购的重要意义曾表
达过如下观点：“没有一个美国大公司不是通过某种程度、某种方式的兼并而成
长起来的，几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的”。回顾企业并购
史，第一次大浪潮发生在 19 世纪末西方资本主义国家，从那时候算起，迄今共
有五次大浪潮。新世纪以来，中国也日趋成为全球最重要的并购市场之一。 
近年来中国并购市场持续快速发展。最新数据显示，2014 年中国并购市场
共完成交易 1929 起，较 2013 年的 1232 起增长 56.6%；披露金额的并购案例总
计 1815 起，涉及交易金额共 1184.90 亿美元，同比增长 27.1%；平均并购金额
为 6528.35 万美元①。中国并购市场之所以如火如荼，主要基于以下几个原因： 
第一，新常态下经济体制变革。2014 年以来，中国经济告别了平均 9%以
上的高速增长，步入增速档次变换、结构转换以及经济刺激后遗症解决期，中
国经济正在步入新的运行轨道。新常态下的中国经济有几个主要特点：第一、
速度，即“从高速增长转为中高速增长”；第二、结构，即“经济结构不断优化
升级”；第三、动力，即“从要素驱动、投资驱动转向创新驱动”。中国在各个
领域全面展开了改革进程，特别是金融、财税、价格等领域的改革，对于建立
完善的市场经济体制具有重要意义。 
第二，国家政策支持。在国家经济转型的背景下，国务院印发《关于进一
步优化企业兼并重组市场环境的意见》，大大促进了兼并重组的热度，加之国家
大力推广和实施“走出去”战略，中国企业兼并重组的步伐进一步加快，这对
于实现优化资产配置、扩大企业规模、实现战略转型、产能结构调整具有重要
的战略意义。 
第三，国企改革。2015 年是中国深化改革的关键之年，迄今已公布今年政
                                                             
①数据来源：清科数据库 http://www.pedata.cn/database_do/ma_list_web?url=ma_time 
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上市公司并购融资模式的选择 
2 
府工作报告的 28 个省均明确了改革重点，国有上市公司兼并重组将进一步推动
资本市场并购重组的浪潮。 
显然，目前中国企业正处于并购重组的机遇期，上市公司可以并且应当充
分利用并购重组的机会提升综合实力，达成公司长远发展的战略目的。但是，
公司并购重组是一个复杂的过程，一次并购活动的完成要包括：并购策略的确
定、对目标公司的调查研究、涉及法律政策问题的研究、并购支付价格的确定、
并购双方协议谈判、支付方式的选择等多个方面。其中，最后一方面是非常重
要的一环，很多研究已经证明其会带来不同的并购效应。实施合适的并购方式
和融资对策，不但会给股东带来利益，也会降低并购交易的成本支出，将极大
促进并购的进程；若相反，公司采取并购融资方式中，不能清晰的了解各种融
资方式的优劣，将会给并购方带来财务风险，造成不必要的损失，甚至最终导
致并购失败。另外，由于中国的市场经济体制尚不够成熟，企业如何通过市场
机制来持续获得充足和稳定的并购资金来源也是一大挑战。因此，研究公司并
购融资方式及影响因素，具有重要的现实意义与政策意义。 
1.2 研究内容 
本文的主要研究内容定位于对目前上市公司并购重组融资方式进行分析，
探讨上市公司选用何种并购融资模式，以降低融资成本，控制财务风险，达成
并购重组目的。主要从融资属性划分的四个方面来讨论，即债务性融资、权益
性融资、混合并购融资以及创新型融资。并且，结合中国并购市场现状进行相
应的说明。从上市公司约束的视角，探讨在并购融资中影响支付方式的核心因
素，结合中国并购市场的最新案例进行分析与解读。 
1.3 本文研究思路及框架 
基于此，本文拟对目前上市公司并购重组融资方式进行分析，结合上述分
析进一步探讨上市公司选用何种并购融资模式，以降低融资成本，控制财务风
险，达成并购重组目的。根据以上逻辑，本文内容主要包括以下几个部分： 
第一部分是研究概述，主要介绍了本文的选题背景、动机、意义、研究内
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